
Ͱ

�ŽǀŝĚ ϭϵ

WůĂŶŽ�ĚĞ��ĐƚƵĂĕĂŽ ƉĂƌĂ�Ž�
sĞƌĆŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ



^ŽŵŽƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ŵĂŝƐ�ƵŵĂ�ĞŶƚŝĚĂĚĞ�
ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚĂ�ƉĞůŽ�dƵƌŝƐŵŽ�ĚĞ�WŽƌƚƵŐĂů�ĐŽŵ�Ž�

ƐĞůŽ�ĚĞ��ůĞĂŶ ĂŶĚ ^ĂĨĞ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬďƵƐŝŶĞƐƐ͘ƚƵƌŝƐŵŽĚĞƉŽƌƚƵŐĂů͘Ɖƚͬ^ŝƚĞ�ŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĐƵŵĞŶƚƐͬƐĞůŽйϮϬĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽйϮϬĐůĞĂŶйϮϬƐĂĨĞͬƐĞůŽͲĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽͲĐůĞĂŶͲƐĂĨĞͲĞƚ͘ƉĚĨ

&ŽƌŵĂĕĆŽ�ĚŽƐ�
�ŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ

/ŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĂŽƐ�
�ůŝĞŶƚĞƐ

�ƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽ�
ĞƋƵŝƉĂĚŽ

WƌŽƚŽĐŽůŽ�ĚĞ�
ůŝŵƉĞǌĂ

KƉĞƌĂĕĆŽ�
ĂĚĞƋƵĂĚĂ

KƐ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ�ƉŽƐƐƵĞŵ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�
ŝŶƚĞƌŶŽƐ�Ğ�ĚĞ�ĐŽŵŽ�ĐƵŵƉƌŝƌ�ĂƐ�ƉƌĂƚŝĐĂƐ�ĚĞ�ƉƌĞǀĞŶĕĆŽ

�ƐƚĄ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝǌĂĚĂ�ĂŽƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�ƚŽĚĂ�Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ
ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂŽƐ�ŶŽƐƐŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�Ğ�
ĚĞ�ĐŽŵŽ�ĐƵŵƉƌŝƌ�ĂƐ�ƉƌĂƚŝĐĂƐ�ĚĞ�ƉƌĞǀĞŶĕĆŽ

K�,ŽƚĞů�ƉŽƐƐƵŝ�ƚŽĚŽ�Ž�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉƌĞǀĞŶĕĆŽ�
ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ͕�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ�ĚĞ�ůŝŵƉĞǌĂ�Ğ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĕĆŽ�
Ğ�ĂƐƐĞŐƵƌĂ�ĂƐ�ŵĞůŚŽƌĞƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĚĞ�ůŝŵƉĞǌĂ�Ğ�ŚŝŐŝĞŶŝǌĂĕĆŽ�

�ǆŝƐƚĞ�Ƶŵ�ƉƌŽƚŽĐŽůŽ�ĚĞ�ůŝŵƉĞǌĂ�ďĞŵ�ĚĞĨŝŶŝĚŽ�ƋƵĞ�ŐĂƌĂŶƚĞ�
ƚŽĚĂ�Ă�ŚŝŐŝĞŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƌŽƵƉĂ�Ğ�ůŝŵƉĞǌĂ�ĚŽƐ�ƋƵĂƌƚŽƐ

��ŽƉĞƌĂĕĆŽ�ĂƐƐĞŐƵƌĂ�ƋƵĞ�ŚĂũĂ�Ƶŵ�ŵĞŵďƌŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�
ƉŽƌ�ĂĐŝŽŶĂƌ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�Ğŵ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�
ƐƵƐƉĞŝƚĂ�



WůĂŶŽ�ĚĞ��ƚƵĂĕĆŽ��ŽǀŝĚ ĚŽ��ƵƌŽƚĞů��ůƚƵƌĂ

,ŽƵƐĞŬĞĞƉŝŶŐ

ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚĞ�Ğ�
�ŽǌŝŶŚĂ

ZĞĐĞƉĕĆŽ�Ğ�ĄƌĞĂƐ�
ƉƵďůŝĐĂƐ

WŝƐĐŝŶĂ�Ğ�WƌĂŝĂ

ZĞĐƵƌƐŽƐ�
,ƵŵĂŶŽƐ

&ŽŵŽƐ�ŵĂŝƐ�ůŽŶŐĞ�Ğ�ĐƌŝĄŵŽƐ�Ƶŵ�ƉůĂŶŽ�ƋƵĞ�ĂďƌĂŶŐĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĚŽ�ŚŽƚĞů͘�
YƵĞƌĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ƚĞŶŚĂ�ƵŵĂƐ�ĨĠƌŝĂƐ�ƐĞŐƵƌĂƐ�ŵĂƐ�ŝŶĞƐƋƵĞĐşǀĞŝƐ�



,ŽƵƐĞŬĞĞƉŝŶŐ
>ŝŵƉĞǌĂ�ĚĞ�ƋƵĂƌƚŽƐ�Ğ�ĄƌĞĂƐ�
ƉƵďůŝĐĂƐ

EŽƐ�YƵĂƌƚŽƐ

�ƋƵŝƉĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ĞƋƵŝƉĂĚĂ�ĐŽŵ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ
;ǀŝƐĞŝƌĂƐͬŵĄƐĐĂƌĂƐ͕�ŐĞů�ĚĞƐŝŶĨĞƚĂŶƚĞ�Ğ�ůƵǀĂƐͿ
<ŝƚ�ůŝŵƉĞǌĂ�ĚŽ�ŝƚ ǇŽƵƌƐĞůĨ ƉĂƌĂ�ŽƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�ŶŽ�ƋƵĂƌƚŽ
KďƌŝŐĂƚſƌŝĂ�Ă�ůŝŵƉĞǌĂ�ŚƷŵŝĚĂ͕�Ğŵ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ůŝŵƉĞǌĂ�Ă�ƐĞĐŽ�Ğ�
ĚŽ�ƵƐŽ�ĚĞ�ĂƐƉŝƌĂĚŽƌ�ĚĞ�Ɖſ
WƌŽƚŽĐŽůŽ�ƌŝŐŽƌŽƐŽ�ĚĞ�ĚĞƐŝŶĨĞĕĆŽ�ĚŝĄƌŝĂ�ĚŽ�ƋƵĂƌƚŽ͕�ĐŽŵ�ĐŚĞĐŬͲůŝƐƚ ĚĞ�
ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĂƐƐŝŶĂĚĂ�ĚŝĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ž�ĐůŝĞŶƚĞ�ĐŽŶĨĞƌŝƌ�
;ůŝŵƉĞǌĂ�ĚĞ�ŵĂĕĂŶĞƚĂƐ͕�ŵſǀĞŝƐ͕͙Ϳ
ZŽƵƉĂ�ĚĞ�ĐĂŵĂ�Ğ�ƚŽĂůŚĂƐ�ƚƌŽĐĂĚĂƐ�ĚŝĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƉĞĚŝĚŽ
WƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�Ă�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ�ĚĞƐĐĂƌƚĄǀĞŝƐ�;ĐŚĄǀĞŶĂƐ�ĚĞ�ĐĂĨĠ͕�
ĐŽƉŽƐ͕͘͘͘Ϳ
�ĞƐŝŶĨĞĕĆŽ�ĚŝĄƌŝĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽ�Ž�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚŽƐ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ
KƉĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽŝďŝƌ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ŶŽ�ƋƵĂƌƚŽ�;ůŝŵƉĞǌĂ�ĚŝĄƌŝĂͿ
ZĞƚŝƌĂĚĂ�ĚĞ�ƚĂƉĞƚĞƐ�Ğ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŽƵƚƌŽ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ƚĂƉĞĕĂƌŝĂƐ�Ž�ƋƵĞ�ƚŽƌŶĂ�
Ă�ĚĞƐŝŶĨĞĕĆŽ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞƐ�ŵĂŝƐ�ĞĨŝĐĂǌ

EĂƐ��ƌĞĂƐ�ƉƵďůŝĐĂƐ

�ƋƵŝƉĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ĞƋƵŝƉĂĚĂ�ĐŽŵ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ
;ǀŝƐĞŝƌĂƐͬŵĄƐĐĂƌĂƐ͕�ŐĞů�ĚĞƐŝŶĨĞƚĂŶƚĞ�Ğ�ůƵǀĂƐͿ
WƌŽƚŽĐŽůŽ�ƌŝŐŽƌŽƐŽ�ĚĞ�ĚĞƐŝŶĨĞĕĆŽ�ĚŝĄƌŝĂ�ĚĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ƉƵďůŝĐĂƐ�ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�
ƉƵůǀĞƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ŵĞƐŵĂƐ�ĐŽŵ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĚĞƐŝŶĨĞĕĆŽ�
ZŽƚŝŶĂ�ĚĞ�ĂƌĞũĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĄƌĞĂƐ�ƉƵďůŝĐĂƐ



ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚĞ�Ğ�
�ŽǌŝŶŚĂ
WĞƋƵĞŶŽ��ůŵŽĕŽ͕��ůŵŽĕŽ�Ğ�
:ĂŶƚĂƌ�

EŽ�ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚĞ

�ƋƵŝƉĂ�ĞƋƵŝƉĂĚĂ�ĐŽŵ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�;ǀŝƐĞŝƌĂƐͬŵĄƐĐĂƌĂƐ͕�
ŐĞů�ĚĞƐŝŶĨĞƚĂŶƚĞ�Ğ�ůƵǀĂƐͿ
WƌŽƚŽĐŽůŽ�ƌŝŐŽƌŽƐŽ�ĚĞ�ĚĞƐŝŶĨĞĕĆŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽ�Ž�ĞƐƉĂĕŽ͕�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ͕�
ƚĂůŚĞƌĞƐ�Ğ�ƉƌĂƚŽƐ
DĞƐĂƐ�ĚĞƐŝŶĨĞƚĂĚĂƐ�ĂƉſƐ�ĐĂĚĂ�ƌŽƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐůŝĞŶƚĞ�ŶĂ�ŵĞƐĂ
�ŝŶŚĞŝƌŽ�;ŶŽƚĂƐ�Ğ�ŵŽĞĚĂƐͿ�ƉƌŽŝďŝĚĂƐ�ŶŽƐ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚĞƐ
�ĂƌƚĂƐ�ĚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚĞƐ�ƉůĂƐƚŝĨŝĐĂĚĂƐ�Ğ�ĚĞƐŝŶĨĞƚĂĚĂƐ�Ğŵ�ĐĂĚĂ�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ
ZĞƐƚƌŝĕĆŽ�ĚĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ŶĂ�ƐĂůĂ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂƐ�ĚĞ�
ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ
�ƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐŝƚƚŝŶŐƐ ŶŽ�ƉĞƋƵĞŶŽͲĂůŵŽĕŽ�Ğ�ũĂŶƚĂƌ�ƉĂƌĂ�ŵŝƚŝŐĂƌ�ŶƷŵĞƌŽ�
ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ŶŽƐ�ĞƐƉĂĕŽƐ�ĚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂĕĆŽ�
WŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵŵŝƌ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƌĞĨĞŝĕƁĞƐ�ŶŽ�ƋƵĂƌƚŽ
dĂŬĞͲĂǁĂǇ ŽƉĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƌĞĨĞŝĕƁĞƐ
�ůŝŵŝŶĂĕĆŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ��ƵĨĨĞƚƐ

9 WĞƋƵĞŶŽͲĂůŵŽĕŽ��ŽŶƚŝŶĞŶƚĂů�Ă�ůĂ�ĐĂƌƚĞ�ĐŽŵ�ĐĂƌƚĂ�ĐŽŵ�ŽƉĕƁĞƐ
9 :ĂŶƚĂƌ�ƐĞƚͲŵĞŶƵ�Ă�ůĂ�ĐĂƌƚĞ�;ϯ�ƉƌĂƚŽƐͿ�ƉĂƌĂ�ŵĞŝĂƐ�ƉĞŶƐƁĞƐ
9 ��ůĂ�ĐĂƌƚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�ĚŽ�KƌĂŶŐĞĂ �ŝƐƚƌŽ ƋƵĞ�ƐĞ�ŵƵĚĂ�

ƚĞŵƉŽƌĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĚŽ�KǌĂĚŝ�dĂǀŝƌĂ�,ŽƚĞů�ƉĂƌĂ�Ž��ƵƌŽƚĞů��ůƚƵƌĂ�
;ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽǌĂĚŝƚĂǀŝƌĂŚŽƚĞů͘ĐŽŵͬƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚĞͲŽƌĂŶŐĞĂͲďŝƐƚƌŽͲƚĂǀŝƌĂͿ



ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚĞ�Ğ�
�ŽǌŝŶŚĂ
WĞƋƵĞŶŽ��ůŵŽĕŽ͕��ůŵŽĕŽ�Ğ�
:ĂŶƚĂƌ�

EĂ��ŽǌŝŶŚĂ

�ƋƵŝƉĂ�ĞƋƵŝƉĂĚĂ�ĐŽŵ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�;ǀŝƐĞŝƌĂƐͬŵĄƐĐĂƌĂƐ͕�
ŐĞů�ĚĞƐŝŶĨĞƚĂŶƚĞ�Ğ�ůƵǀĂƐͿ
WƌŽƚŽĐŽůŽ�ƌŝŐŽƌŽƐŽ�ĚĞ�ĚĞƐŝŶĨĞĕĆŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽ�Ž�ĞƐƉĂĕŽ�Ğ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�
WƌĞǀĂůĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ĐŽŶĨĞĐŝŽŶĂĚŽƐ�Ğŵ�ǀĞǌ�ĚŽƐ�ĐƌƵƐ�
�ĞƐŝŶĨĞĕĆŽ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĞŵďĂůĂŐĞŶƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐŽůŽĐĂĕĆŽ�ŶŽƐ�ĨƌŝŐŽƌşĨŝĐŽƐ
�ĞƐŝŶĨĞĕĆŽ�Ğŵ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚĞƐ�ƉƌſƉƌŝŽƐ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ĞŵďĂůĂŐĞŶƐ�ƋƵĞ�ĞŶƚƌĞŵ�
ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�ŚŽƚĞů�
KďƌŝŐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŵĂƐĐĂƌĂƐ�Ğ�ĚĞƐŝŶĨĞĕĆŽ�ĚĂƐ�ŵĆŽƐ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�
ĚĞ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĨŽƌŶĞĐĞĚŽƌ�ŽƵ�ĞŶƚŝĚĂĚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂ�ƋƵĞ�ĞŶƚƌĞ�ŶŽ�ŚŽƚĞů
�ŽŶƚŝŶƵĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�
,����W�;�ŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�WĞƌŝŐŽƐ�Ğ��ŽŶƚƌŽůŽ�ĚĞ�WŽŶƚŽƐ��ƌşƚŝĐŽƐͿ



ZĞĐĞƉĕĆŽ�Ğ�
�ƌĞĂƐ�WƷďůŝĐĂƐ

EĂ�ZĞĐĞƉĕĆŽ�Ğ��ƌĞĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ

�ƋƵŝƉĂ�ĞƋƵŝƉĂĚĂ�ĐŽŵ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�;ǀŝƐĞŝƌĂƐͬŵĄƐĐĂƌĂƐ͕�
ŐĞů�ĚĞƐŝŶĨĞƚĂŶƚĞ�Ğ�ůƵǀĂƐͿ
WƌŽƚŽĐŽůŽ�ƌŝŐŽƌŽƐŽ�ĚĞ�ĚĞƐŝŶĨĞĕĆŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽ�Ž�ĞƐƉĂĕŽ�Ğ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�
�ĐƌşůŝĐŽƐ�Ğŵ�ƚŽĚĂ�Ă�ǌŽŶĂ�ĚĞ�ďĂůĐĆŽ�ĚĂ�ƌĞĐĞƉĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ�
ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ�Ğ�ĐůŝĞŶƚĞƐ
�ŝƐƉĞŶƐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ŐĞů�Ğ�ĚĞ ůƵǀĂƐ�ŶŽ�ďĂůĐĆŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ƉĂƌĂ�
ĐůŝĞŶƚĞƐ
�ĂůĐĆŽ�Ğ�dW�Ɛ ĚĞ�ĐĂƌƚƁĞƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĞƐŝŶĨĞƚĂĚŽƐ
�ĂŐĂŐĞŶƐ�ĚĞƐŝŶĨĞƚĂĚĂƐ�ŶŽ�ĐŚĞĐŬͲŝŶ
�ůĞǀĂĚŽƌĞƐ�ĚĞƐŝŶĨĞƚĂĚŽƐ�Ă�ĐĂĚĂ�ŚŽƌĂ
EƷŵĞƌŽ�ĚĞ�tŚĂƚƐĂƉƉ ƉĂƌĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌ�ĐŽŵ�Ă�ƌĞĐĞƉĕĆŽ�Ğ�ĚĞƐƚĞ�ŵŽĚŽ�
ĞǀŝƚĂƌ�ĚĞƐůŽĐĂĕƁĞƐ�ĚŽƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�
hƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐůŝĞŶƚĞƐ͘�ϯ�ĄƌĞĂƐ�ƐĞƉĂƌĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�
ĐŚĞĐŬͲŝŶ͕�ĐŚĞĐŬͲŽƵƚ�Ğ�ĐŽŶƐŝĞƌŐĞ
WƌŽĐĞƐƐŽƐ�ŶŽǀŽƐ�ĚĞ�ĐŚĞĐŬͲŝŶ�Ğ�ĐŚĞĐŬͲŽƵƚ�ƉĂƌĂ�ŵŝƚŝŐĂƌ�ĐŽŶƚĂĐƚŽƐ�
9 �ŚĞĐŬͲŝŶ͗�KƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�ƐĆŽ�ĐŽŶƚĂĐƚĂĚŽƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ƉĂƌĂ�

ƐŽůŝĐŝƚĂƌ�ĚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĐĂƌƚĆŽ�ĚĞ�ĐŝĚĂĚĆŽ�Ğ�ĐĂƌƚĆŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ƉĂƌĂ�
ŐĂƌĂŶƚŝĂ�ĚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂ�ĞǀŝƚĂŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ�ĨŝůĂƐ�ĚĞ�ĞƐƉĞƌĂ�ŶĂ�ĐŚĞŐĂĚĂ�ĂŽ�
ŚŽƚĞů�ʹ Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ũĄ�ĞƐƚĄ�ĨĞŝƚŽ͕�ďĂƐƚĂ�ĞŶƚƌĞŐĂƌ�ĐŚĂǀĞ

9 �ŚĞĐŬͲŽƵƚ͗�ĐůŝĞŶƚĞƐ�ƐĆŽ�ĐŽŶƐƵůƚĂĚŽƐ�ŶĂ�ŶŽŝƚĞ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ƐĞ�ĚĞƐĞũĂŵ�
ƉƌŽĐĞĚĞƌ�ă�ůŝƋƵŝĚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞǀĞŶƚƵĂŝƐ�ĨĂƚƵƌĂƐ�ƉĞŶĚĞŶƚĞƐ͘��ŽůŽĐĂĕĆŽ�
ĚĞ�ĐĂƌƚĂ�ĚĞďĂŝǆŽ�ĚĂ�ƉŽƌƚĂ�ĐŽŵ�ŶŽƚĂ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂ�Ğ�ĐŽŵ�Ă�ĐŽŶƚĂ�
ĐŽƌƌĞŶƚĞ

9 �ŶĐŽŵĞŶĚĂ�ĚĞ�ũŽƌŶĂŝƐͬƌĞǀŝƐƚĂƐ�ƉŽƌ�ƋƵĂƌƚŽ�ĚŝĄƌŝĂ�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�
ĚĞƐůŽĐĂĕƁĞƐ�ĂŽ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�



WŝƐĐŝŶĂ�Ğ�WƌĂŝĂ
WŝƐĐŝŶĂ͕�:ĂƌĚŝŶƐ�Ğ��ŽŶĐĞƐƐĆŽ�
ĚĞ�ƉƌĂŝĂ

EĂ�WŝƐĐŝŶĂ�Ğ�ŶĂ�WƌĂŝĂ

�ƋƵŝƉĂ�ĞƋƵŝƉĂĚĂ�ĐŽŵ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�;ǀŝƐĞŝƌĂƐͬŵĄƐĐĂƌĂƐ͕�
ŐĞů�ĚĞƐŝŶĨĞƚĂŶƚĞ�Ğ�ůƵǀĂƐͿ
WƌŽƚŽĐŽůŽ�ƌŝŐŽƌŽƐŽ�ĚĞ�ĚĞƐŝŶĨĞĕĆŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽ�Ž�ĞƐƉĂĕŽ�Ğ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ��
;Ğ͘Ő͘�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĞƐƉƌĞŐƵŝĕĂĚĞŝƌĂƐ�ƐĆŽ�ƉĂƐƐĂĚĂƐ�Ă�ƉĂŶŽ�Ğ�ĄůĐŽŽů�ĐŽŵ�ĐĂĚĂ�
ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽͿ
�ƐƉƌĞŐƵŝĕĂĚĞŝƌĂƐ�ŵĂŝƐ�ĞƐƉĂĕĂĚĂƐ�ĐŽŵ�Ƶŵ�ŵĂŝŽƌ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƐŽŵďƌĂƐ�
ƉĂƌĂ�ĚĂƌ�ŵĂŝƐ�ĞƐƉĂĕŽ�Ă�ĐĂĚĂ�ĨĂŵşůŝĂ
�ŽŶƚƌŽůŽ�ĚĞ�ĞŶƚƌĂĚĂƐ�ŶŽ�ŚŽƚĞů�ĐŽŵ�ƌĞĐƵƌƐŽ�Ă�ŐƵĂƌĚĂ�Ğ�ƉƵůƐĞŝƌĂƐ�ƉĂƌĂ�
ŚŽƐƉĞĚĞƐ�
EĂ�ƉƌĂŝĂ͕�ĐĂĚĂ�ƐŽŵďƌĂ�Ă�ƵŵĂ�ĚŝƐƚąŶĐŝĂ�ĚĞ�ƉĞůŽ�ŵĞŶŽƐ�ĚŽŝƐ�ŵĞƚƌŽƐ�ĚĂ�
ŽƵƚƌĂ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�Ă�ĚŝƐƚąŶĐŝĂ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�
EĂ�ƉƌĂŝĂ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĚŝĂƐ�ĚĞ�ŵĂŶŚĆ�Ă�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƐƐĆŽ�Ġ�ƉƵůǀĞƌŝǌĂĚĂ�
ĐŽŵ�ĚĞƐŝŶĨĞƚĂŶƚĞ
�Ăƌ�ĚĂ�ƉƌĂŝĂ�ĐŽŵ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĄƐ�ĞƐƉƌĞŐƵŝĕĂĚĞŝƌĂƐ�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ĚĞƐůŽĐĂĕƁĞƐ�
ĂŽ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚĞ�;ďĞďŝĚĂƐ�Ğ�ƐŶĂĐŬƐͿ�Ğŵ�:ƵůŚŽ�Ğ��ŐŽƐƚŽ
�Ăƌ�ĚĂ�ƉƌĂŝĂ�ĐŽŵ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�ƐŶĂĐŬƐ�ƚĂŬĞͲĂǁĂǇ ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽŶĐĞƐƐĆŽ�Ğŵ�
:ƵůŚŽ�Ğ��ŐŽƐƚŽ



ZĞĐƵƌƐŽƐ�
,ƵŵĂŶŽƐ

KƐ�ZĞĐƵƌƐŽƐ�,ƵŵĂŶŽƐ

dŽĚŽƐ�ŽƐ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ�ƉŽƐƐƵĞŵ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�
ŝŶƚĞƌŶŽƐ�Ğ�ĚĞ�ĐŽŵŽ�ĐƵŵƉƌŝƌ�ĂƐ�ŵĞůŚŽƌĞƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĚĞ�ƉƌĞǀĞŶĕĆŽ
�ĂĚĂ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌ�Ġ�Ƶŵ��ŵďĂŝǆĂĚŽƌ�ĚŽ�ƉůĂŶŽ�ĚĞ�ƉƌĞǀĞŶĕĆŽ�Ğ�
ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�Ğ�ƉŽĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƌ�Ğ�ƌĞĨŽƌĕĂƌ�ĂƐ�ƌĞŐƌĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�Ă�ŽƵƚƌŽƐ�
ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ�ŽƵ�Ă�ĐůŝĞŶƚĞƐ
�Ž�ƐĞƌǀŝƌ�ŽƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�ŵĂŶƚĞŵͲƐĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ƵŵĂ�ĚŝƐƚąŶĐŝĂ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�
;ƋƵĂŶĚŽ�ƉŽƐƐşǀĞůͿ
dŽĚĂ�Ă�ĞƋƵŝƉĂ�ĞƋƵŝƉĂĚĂ�ĐŽŵ�<ŝƚ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�
;ǀŝƐĞŝƌĂƐͬŵĄƐĐĂƌĂƐ͕�ŐĞů�ĚĞƐŝŶĨĞƚĂŶƚĞ�Ğ�ůƵǀĂƐͿ
�ŝĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ŵĞĚŝĕĆŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĄƌŝŽƐ
�ƌŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĞůĞŐĂĚŽ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�Ğ�ƐĂƷĚĞ��ŽǀŝĚ ƋƵĞ�
ĂƐƐĞŐƵƌĂ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�Ğ�ĞƐƚĄ�ƐĞŵƉƌĞ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉĂƌĂ�
ĞƐĐůĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚƵǀŝĚĂƐ�ĂŽƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ
dŽĚŽ�Ž�ĨĂƌĚĂŵĞŶƚŽ�Ġ�ƚƌŽĐĂĚŽ�Ğ�ůĂǀĂĚŽ�ĚŝĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ŶĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĕƁĞƐ�ĚŽ�
ŚŽƚĞů
DşŶŝŵĂ�ƌŽƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞƋƵŝƉĂ�Ğ�ŶĆŽ�ƌĞĐƵƌƐŽ�Ă�ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌĞƐ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ă�
ĞŵƉƌĞƐĂ�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ĂƐƐĞŐƵƌĂƌ�ƋƵĞ�ĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ƐĆŽ�ĐƵŵƉƌŝĚĂƐ



�ŽŶƐŝĚĞƌĂĕƁĞƐ�
'ĞƌĂŝƐ
dŽĚĂƐ�ĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĚŽ�ŚŽƚĞů�

�ŽŶƐŝĚĞƌĂĕƁĞƐ�ŐĞƌĂŝƐ�Ğ�ůŝŵŝƚĂĕƁĞƐ�ĚŽ�,ŽƚĞů�ĚĞǀŝĚŽ�ăƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ

WƌŽĐĞĚĞŵŽƐ�ĂŽ�ĞŶĐĞƌƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂůŐƵŶƐ�ĞƐƉĂĕŽƐ�ĐŽŵƵŵ�ƉĂƌĂ�
ĂƐƐĞŐƵƌĂƌ�Ă�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĚŽƐ�ŶŽƐƐŽƐ�ŚŽƐƉĞĚĞƐ�ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ͗�^W��Ğ�
ĄƌĞĂ�ĚĞ�DĂƐƐĂŐĞŶƐ͕�'ŝŶĄƐŝŽ͕��ƌĞĂ�tĞůůŶĞƐƐ ĐŽŵ�WŝƐĐŝŶĂ�/ŶƚĞƌŝŽƌ͕ �
�ĂŶŚŽ�dƵƌĐŽ�Ğ��ĂůŶĞĄƌŝŽƐ

K�<ŝĚƐ �ůƵď�ĐŽŶƚŝŶƵĂƌĄ�Ă�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌ�ƉŽŝƐ�Ġ�Ă�ŶŽƐƐĂ�ǀŽĐĂĕĆŽ�ƌĞĐĞďĞƌ�
ĨĂŵşůŝĂƐ͘��ƐƚĞ�ĂŶŽ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌĄ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ͘�dĞƌĞŵŽƐ�Ž�
ĞƐƉĂĕŽ�ĨşƐŝĐŽ�ĚŽ�<ŝĚƐ �ůƵď�ĞŶĐĞƌƌĂĚŽ�Ğ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ ƐĞƌĆŽ
ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ ĂŽ Ăƌ�ůŝǀƌĞ͕�ƉŽƌ�ŵĂƌĐĂĕĆŽ�Ğ�ůŽƚĂĕĆŽ�ŵĄǆŝŵĂ�Ğ�ŵĂŶƚĞƌĞŵŽƐ�
ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽƚĞŐĞƌ�ŽƐ�ŶŽƐƐŽƐ�
ĐůŝĞŶƚĞƐ�ŵĂŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ

/ƌĞŵŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌ�ĐŽŵ�Ƶŵ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƉƵůƐĞŝƌĂƐ�ĚĞ�ŵŽĚŽ�Ă�ĐŽŶƚƌŽůĂƌ�Ă�
ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĞ�ŚŽƐƉĞĚĞƐ�ŶŽ�ŚŽƚĞů�Ğ�ŶĆŽ�ƉĞƌŵŝƚŝƌ�Ă�ĞŶƚƌĂĚĂ�Ă�ƉĞƐƐŽĂƐ�
ĞƐƚƌĂŶŚĂƐ�ĂŽ�ŵĞƐŵŽ

WĞĚŝŵŽƐ�ĂŽƐ�ŚŽƐƉĞĚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌĞŵ�ƚƌĂǌĞƌ�ĐŽŶǀŝĚĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ŚŽƚĞů͘�
^Ğ�Ž�ĨŝǌĞƌĞŵ͕�ƚĞƌĆŽ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞŐŝƐƚĂƌ�ŶĂ�ŶŽƐƐĂ�ƌĞĐĞƉĕĆŽ�Ğ�ƌĞĐĞďĞƌ�ƵŵĂ�
ƉƵůƐĞŝƌĂ�ĚĞ�ĐŽŶǀŝĚĂĚŽ�



K�ƋƵĞ�ƉĞĚŝŵŽƐ�ĂŽƐ�ŶŽƐƐŽƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ

ϭ

Ϯ

ϯ

�ƵŵƉƌĂŵ�ĂƐ�ƌĞŐƌĂƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĚŽ�ŚŽƚĞů

�ƵŵƉƌĂŵ�ĂƐ�ϱ�ƌĞŐƌĂƐ�
ďĄƐŝĐĂƐ�ĚĞ�ƉƌĞǀĞŶĕĆŽ�

ƉĞƐƐŽĂů�

�ŝǀŝƌƚĂŵͲƐĞ�Ğ�ƉĂƐƐĞŵ�
ƵŵĂƐ�ĨĠƌŝĂƐ�ŝŶĞƐƋƵĞĐşǀĞŝƐ

�ũƵĚĂƌͲŶŽƐ�Ă�ŵĂŶƚĞƌ�Ž�
ĂŵďŝĞŶƚĞ�ƐĞŐƵƌŽ�ƐĞŐƵŝŶĚŽ�ĂƐ�
ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ�ĚŽ�ŶŽƐƐŽ�
ƉĞƐƐŽĂů
�ůĞǀĂĚŽƌ�ĐŽŵ�ůŽƚĂĕĆŽ�ĚĞ�
ĂƉĞŶĂƐ�Ƶŵ�ƋƵĂƌƚŽͬĨĂŵşůŝĂ�ƉŽƌ�
ǀŝĂŐĞŵ�
ZĞƐƉĞŝƚĂƌ�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ĚĞ�
ĞŶƚƌĂĚĂƐ�ŶŽ�ŚŽƚĞů�ʹ ƐŝƐƚĞŵĂ�
ĚĞ�ƉƵůƐĞŝƌĂƐ
ZĞĐŽŵĞŶĚĂĕĆŽ�ĚĞ�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�
ĚĞ�ŵĂƐĐĂƌĂƐͬǀŝƐĞŝƌĂƐ�ŶŽƐ�
ĞƐƉĂĕŽƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ĚŽ�
ŚŽƚĞů
�ŝŐĂŵͲŶŽƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�
ĐŽŵŽ�ŵĞůŚŽƌĂƌ�

>ĂǀĂƌ�ĂƐ�ŵĆŽƐ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĐŽŵ�ƐĂďĆŽ�
ƉŽƌ�ϯϬ�ƐĞŐƵŶĚŽƐ�ŽƵ�
ƐƵďƐƚąŶĐŝĂ�ĐŽŵ�ĄůĐŽŽů
DĂŶƚĞƌ�Ž�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�
ƐŽĐŝĂů�
hƚŝůŝǌĂƌ�ŵĄƐĐĂƌĂƐͬǀŝƐĞŝƌĂƐ�
ƐĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ƉĞƌƚŽ�ĚĞ�ŽƵƚƌĂƐ�
ƉĞƐƐŽĂƐ
�ƐƉŝƌƌĂƌͬƚŽƐƐŝƌ�ƉĂƌĂ�Ž�ĐŽƚŽǀĞůŽ�
Ğ�ůĂǀĂƌ�ĂƐ�ŵĆŽƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵŝĚĂ
DŝŶŝŵŝǌĂƌ�Ž�ƚŽƋƵĞ�ŶĂ�ĐĂƌĂ�



�ŽŶƚĂĐƚŽƐ�ƷƚĞŝƐ�

�ƵƌŽƚĞů��ůƚƵƌĂ
�ǀĞŶŝĚĂ�Ϯϰ�ĚĞ�:ƵŶŚŽ
ϴϵϱϬͲϰϭϭ �ůƚƵƌĂ͕�&ĂƌŽ�

�ůŐĂƌǀĞ�ͮ�WŽƌƚƵŐĂů

�ŽŶƚĂĐƚŽƐ
dĞůĞĨŽŶĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͗ н�ϯϱϭ�Ϯϴϭ�ϵϱϲ�ϰϱϬ
&Ăǆ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͗ н�ϯϱϭ�Ϯϴϭ�ϵϱϲ�ϯϳϭ
ZĞƐĞƌǀĂƐ͗ н�ϯϱϭ�Ϯϴϭ�ϵϱϲ�ϰϱϬ

�ŵĂŝů�ŐĞƌĂů͗ ŐƵĞƐƚƐĞƌǀŝĐĞƐΛĞƵƌŽƚĞůͲĂůƚƵƌĂ͘ĐŽŵ
ZĞƐĞƌǀĂƐ͗ ƌĞƐĞƌǀĂƐΛĞƵƌŽƚĞůͲĂůƚƵƌĂ͘ĐŽŵ

�ŝƌĞĐƚŽƌ �ŽŵĞƌĐŝĂů͗ ƉĂƵůŽ͘ĚŽŵŝŶŐŽƐΛĞƵƌŽƚĞůͲƉŽƌƚƵŐĂů͘ĐŽŵ


